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体的には、以下の 2 つの問いを検証することが目的である。 
① 会長と CEO の分離は以前よりどの程度進展しているのか。またその背景にはどのような要因
があるのか。











る取締役会の構成にあった2。しかし、1990 年代以降は、会長と CEO の兼任は「CEO 兼職（CEO 









































II．各ステークホルダー間の会長と CEO の分離を巡る立場の違い 
１．企業側の立場 
企業側は、唯一のリーダーが経営を行うことこそが企業の経営効率を高める上で重要であるとの考
えから、会長と CEO を分離することに未だ懐疑的である。ビジネス・ラウンドテーブルは、1997 年
に発表した企業統治に関する声明の中で、ビジネス・ラウンドテーブルのメンバーのほとんどは、会
長兼 CEO がより効果的な組織をもたらすこと、それゆえに会長兼 CEO を継続すべきであることを信
じていると述べている13。また、インスティテューショナル・シェアホルダー・サービシーズ
（Institutional Shareholder Services, Inc.、以下 ISS という）がアメリカを中心とする機関投資家と
上場企業を対象に実施した調査によれば、2011 年時点で会長と CEO を分離すべきであるとの回答率




アメリカでは、近年、会長と CEO の分離を要求する株主提案が増えてきている。フォーチュン 200
社において提出された会長と CEO の分離を求める株主提案の数は、2011 年から 2012 年にかけて 2
倍に増加しており、一社当たり平均で 0.17 件に上るという15。なお、フォーチュン 250 社のうち 94
社を対象とした調査によれば、会長と CEO の分離を求める株主提案の多くは、①物言う株主として
有名な 4 人の投資家ないしその家族、および②米国労働総同盟産業別組合会議（American Federation 
of Labor-Congress of Industrial Organizations）や米国州郡市町村職員連盟（The American 
Federation of State, County, and Municipal Employees (AFSCME)）などの労働組合系のファンド
のいずれかによって出されたものであった16。とはいえ、2013 年全体では会長と CEO の分離を求め





筆者は、①ニューヨーク州職員退職年金基金（New York State Common Retirement Fund)、②
カリフォルニア州教職員退職年金基金（California State Teachers' Retirement System、略称：カ
ルスターズ（CalSTRS))、③アメリカ教職員保険年金協会・大学退職年金基金（Teachers Insurance 
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and Annuity Association－College Retirement Equities Fund、略称：TIAA-CREF)、④カリフォル
ニア州職員退職年金基金（The California Public Employees' Retirement System、略称：カルパー
ス（CalPERS))、⑤コネティカット州公務員年金基金（The State of Connecticut Retirement Plans 
& Trust Funds）のそれぞれの会長兼 CEO を巡る立場を調査した。 









担当され、会長と CEO は分離されるべきではあるものの、CEO が会長を兼任する場合には筆頭取締









議決権行使助言会社の会長の独立性を巡る立場に関して、筆者は ISS とグラス・ルイス（Glass,. 































している31。後述するように、アメリカのニューヨーク証券取引所（New York Stock Exchange、以
下 NYSE という）や証券取引委員会（Securities and Exchange Commission、以下 SEC という）は
上場企業に対し会長と CEO の分離または兼任の理由の説明、会長兼 CEO が設置されている場合の議
長取締役の設置、筆頭取締役の設置の有無の説明、などを求めている。このことから、フィッチ・レ
ーティングスは、会長と CEO の兼任の際には筆頭取締役ないし議長取締役の設置の有無を、アメリ
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① 会長と CEO の兼任は権力の一極集中による企業統治の形骸化をもたらすリスクがあり、会
長と CEO は原則分離されるべきである。 














のような中で、アメリカでは、①会長と CEO の兼任ないし分離の理由、および②会長兼 CEO がいる
場合での議長取締役または筆頭取締役の設置の有無についての情報開示が上場企業に対して義務付け
られてきた。 
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２．取締役会会長の独立性の推移と現状：実態面の変化 
アメリカでは、会長と CEO の分離を義務付ける法規制が存在しないものの、会長と CEO の分離が
以前と比べ大きく進展してきた。表 1 は、S&P500 社における会長の内訳の推移を示したものである。 
 
表 1：S&P500 社の取締役会会長の内訳の推移（2002 年までは隔年）         （単位：％） 
内訳 
会計年度 
98 00 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 
CEO 84 77 75 77 74 71 67 65 61 63 61 58 57 55 
CEO 以外の 
非独立取締役 16 23 25 23 17 20 23 22 23 21 20 21 20 20 
独立取締役 ― ― ― ― 9 9 10 13 16 16 19 21 23 25 
注：―は N.A. 
出典：Korn/Ferry Institute & National Association of Corporate Directors (2013) Annual Survey of 
Board Leadership 2013 Edition, viewed 13 June 2014,   
http://www.kornferryinstitute.com/sites/all/files/documents/briefings-magazine-download/KF%20
NACD%20Annual%20Survey%20of%20Board%20Leadership%202013_0.pdf, pp.14-15; Spencer 
Stuart (2012) Spencer Stuart Board Index 2012, viewed 5 June 2014,  
http://content.spencerstuart.com/sswebsite/pdf/lib/Spencer-Stuart-US-Board-Index-2012_06Nov2
012.pdf, p.24; Spencer Stuart (2013) Spencer Stuart Board Index 2013, viewed 5 June 2014,   
https://www.spencerstuart.com/~/media/PDF%20Files/Research%20and%20Insight%20PDFs/SS
BI-2013_01Nov2013.pdf, p.21, のデータを基に筆者作成。 
 
会長兼 CEO の比率は 1998 年の 84%以降一貫して低下傾向にあり、15 年後の 2013 年には 55%と
全体の半数程度にまで低下している。CEO 以外の非独立取締役が会長を兼任する比率は、同期間に
20%前後を上下しながら今日までそれほど大きな変化は見られない。これに対し、独立取締役34が取
締役会会長を務めるケースは 2004 年から 2013 年までの 10 年間で 9%から 25%へと約 3 倍にまで増
加している。 






いるのが一般的である。2011 年時点で、S&P500 社のうち会長兼 CEO のいる企業とそうでない企業
の筆頭取締役の設置率は、会長兼 CEO のいる企業が 94%であったのに対し、会長と CEO が分離し
ている企業は 37%と圧倒的に少ない現状にある35。 
創価大学大学院紀要・第 36 集・2014 年 12 月 
－ 8 － 
IV．議長取締役から筆頭取締役への移行 





表 2：S&P500 社における筆頭取締役または議長取締役の設置率の推移        （単位：％） 
年 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
筆頭または議長 36 85 94 96 94 95 95 92 92 92 90 
筆頭 N.A. 28 32 36 40 41 46 52 54 58 61 
議長 N.A. 72 68 64 60 59 54 48 46 42 39 
出所：Spencer Stuartの歴代のSpencer Stuart Board Indexのデータを基に筆者作成。 
 
議長取締役がアメリカ企業の間で広まったのは、2000 年代初頭の大規模不祥事の発生を背景に、そ
の設置に関する規定が NYSE の上場規則の中に設けられた 2004 年以降である。S&P 500 社における








実際に、先述した ISS の議決権行使助言基準では、会長と CEO の兼任においては、議長取締役で
はなく、議長以外にも多くの権限を備えた筆頭取締役の設置が強く要求されている。また、先述した
2009 年の SEC 規則の中では、会長兼 CEO を設置するに当たっては、議長取締役ではなく「筆頭独


























次に、第 2 の問いに関して、議長取締役と筆頭取締役は、会長と CEO の分離の代替案、会長兼 CEO
の条件として 2000 年代以降普及したものである。かつては議長取締役の方が筆頭取締役よりも設置
している企業が多かったものの、近年は、筆頭取締役の方が大半を占めるようになってきている。 
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